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Resumo: O obxectivo deste trabal/o consiste en demostrar que, contrariamente ó que se ar-
gumenta con frecuencia, existen modelos de inflación baseados no conflicto que consideran 
explicitamente aspectos monetarios. Para iso preséntanse diversos tipos de modelos nos que a 
oferta monetaria se considera altemativamente como esóxena e endóxena. 
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MONEY AND CONFLICTING CLAIMS THEORIES OF INFLATION 
Summary: This papar attempts lo show that, contrary lo what it is often claimed, there are in-
flation models based on conflict which explicilly consider monetary aspects. In arder to do this, 
severa/ kinds of models are presentad where monetary supply is considerad either exogenous 
or endogenous. 
Keywords: lnflation 1 Monetary supply 1 Salary conflict. 
INTRODUCCIÓN 
De acordo con algúns autores destacados, as "teorías da inflación baseadas no 
conflicto" pasan por alto os aspectos monetarios'. Johnson, que denominou "keyne-
sianas" estas teorías, no seu libro máis influínte do ano 1971 escribiu: "Nos motle-
/os keynesicmos, a inflación é 1mlw consecuencia da loita competitiva po/a partici-
pación na renda nacional. ( . .) Dende 1111 punto de vista económico este enfoque 11011 
é demasiado interesante: ( .. ) o comporwmento é independente do contorno moneta-
rio" (Johnson, 1971, pp. 149-50). 
A opinión de Johnson foi compartida nos anos seguintes por moitos autores2• 
Addison e Burton (1984, p. 113), que denominan as teorías baseadas no conflicto 
"teorías sociopolíticas" da inflación expresaron as mesmas ideas: "A ancílise socio-
política pode nalglÍIIs casos considerarse como a reencarnación da wuílise por em-
purrÓII de custos modificada dwr xeito apropiado. Sen embargo, aínda queda al-
1 
A expresión "teorías tb inflación bascodas no conflicto" está, ncste caso, relacion:ula coas teorías principais "non 
neoclásicas" da inflación, tales como a interpretación ncokcyncsiana da inflación (por cxemplo. Kaldor e Trevithick. 
1981. pp. 16-19). a ncoricanliana (por cxemplo, Garegnani, 1979. pp. 79-81; PivcUi, 1985; Panico. 1985), a ncoka-
lcckiana (por excmplo, Kalccki, 1971; Myau. 1986; Duu. 1990. pp. 80·86) e a ncomarxista (por cxcmplo, Rowthom, 
1977; Skou, 1990). Para unha presentación xcral dun "modelo simple de inflación de reinvindicacións conflictivas" 
véxasc tamén Lavoic (1993, pp. 391-402). 
2 
Ver. por cxemplo, as invcstigacións de Laidlcre Parkin (1975) e Lipscy ( 1979). 
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gunlw ambigíiidade dentro do fimcimwmelllo xeral do pensamento sociopolítico 
polo que se rejire ó papel do dii'ieiro que xem inflación". 
Isaac ( 1991, p. 93), nun artigo sobre estes temas, di tamén que: "O modelo de rei-
vindicacións conflictivas 1me a inflacián direcumwllle co conflicto distributivo ( ... ) 
Tal vez esw unión tia inflación coa.\· 1'{1/'Íables non-monewrias é responsable da ten-
dencia tlesw tradición de modelación de ignora-lo rol do di11eiro e da política mo-
netaria tí lwra de determitw-los resultados macroeconómicos". 
O obxectivo principal deste traballo é demostrar que o punto de vista anterior non 
está xustificado dado que existen modelos de inflación buscados nas reivindicacións 
connictivas nos que se consideran explícitamente aspectos monetarios 
Nestes modelos imos mostrar que se poden atopar máis maneiras ca unha de in-
troduci-la oferta monetaria (e a súa relación coa taxa de inflación). Para clasificar 
estes diversos modos, utilizarémo-Ia del1nición clásica de oferta monetaria endóxena 
e esóxena de Pierce e Shaw•. para identificar tres casos de "tese": 1) oferta monetaria 
esóxena; 2) endoxeneidade política da oferta monetaria; 3) endoxeneidade técnica da 
oferta monetaria~. 
O traballo desenvólvese da seguinte maneira. A l-ección segunda trata do modelo 
de conflicto social e inflación de Rowthorn, que pode ser considerado coma un 
exemplo destacado de "modelo de inflación buscado nas reivindicacións conflicti-
vas" no que a oferta monetaria se considera como unha variable "esóxena". 
A sección terceira, presenta primeiro o modelo de inflación de Weintraub ondea 
oferta monetaria "se convcrte en endóxena" por medio dunha decisión "política" das 
autoridades monetarias; e, de seguido, analízase un modelo da década dos oitenta, o 
"modelo da neosíntese"s, elaborado a partir dun punto de vista da oferta monetaria 
similar ó de Weintraub, pero cunha interpretación distinta no tocante ó proceso de 
determinación de salarios. 
A sección cuarta presenta o "modelo kaldoriano" de inflación baseado nas reivin-
dicacións conflictivas no que a endoxeneidade da oferta monetaria depende de cómo 
funcione "tecnicamente" o si'itema monetario nunha economía capitalista moderna. 
Nesta sección propóñense algunhas conclusións. 
"l'or oferta numctaria c.uÍ.\CIItl elllt!lltftomor 11 qut c.Hti dct<'miÍIItldtl p or jitlltlft!S tlutilllos tlllt¡lltfto.t llrll quc 
e.tttmws mlcrt•.rwlos é tltdr. ja< /tire.> t¡ llc cfltill ¡.;,,, tlo si.t/<'11111 t¡uc .lt' cstti <OII.mlermuln; mcmre.t que 1"" emlti\'cna 
Clllt!lltlemm m¡uc/11 1/111! r .>ltÍ tlctcniiÍ/Uitftl p 111 11111111 " '' 1111ii.> rari11/J/1!.t comiti11.V tlc111m tlo .l"ttlcllltl tfi/C c•tti .u:mlo 
emulimlo ( ... )Sen t~mharxo. /IJ tlijin tltwh·.• .umlctl <t m awamllltles IIIOII<'IIIrills. ttim/11 tfiiC cll¡mccs tic tletenuitw /u 
afer/ti IIIIIIIC/111'111. de jeito /UIII o fim, .wuhr 1{111' /'" /" flllltmrio. tlcbitlo ti ní11 loilll 1111r awtlar mtlrm ob\'cctiro.f, 
JÍIII/'ft!IIICIIIC tlcllÍIIII 1f1111 .W!Í/0 (IIIJÍI ti C /'<'f/IIÍ/t'll IJIIC ti oft<r/11 11/llllt'//II'ÍII 111111/CIIIC tJII tlÍIIIÍIIIÍtl W/1111 fC.I"flll.f/a rÍ.f 
mmbio.1· 1111 tlcmwu//1 tlo >istemu. Cmulo irro owrrc 11 1!/t:rta mml<'tllriu th·Lm c{C<'IIH/IIU!IIIt! ele .ter CJtixc1111 c 
colirt!rtcJc crr Clltlo.I'Citll" Pícrcc e Shaw (1974, pp. 141-142}. Ver 1:unén Picrcc e Tysome (1985, p 84}. Sobn: o 
teoría da ofcna monct:tria cmlóxcna. con>uhar lamen fl.lusclla e l'anko (1995}. 
~ 
l'ar.1 unh.t dasílicación similar, ver Rousscas ( 1986, pp. 7J·K9). l'ollin ( 1991) pmpuxo un ha clasilicadón di fe-
n:nle. 
• · Ver, porexcmplo, Me C.11lum ( 1983. 19116) e Taylor(l979). 
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O DIÑEIRO ESÓXENO E O MODELO BASEADO NAS 
REIVINDICACIÓNS CONFLICTIVAS 
En 1977 Rowthorn publicou un tmballo no que concibía a innación coma o re-
sultado da existencia na economía do conflicto sobre a di'itribución da renda e no que 
a oferta monetariu se consideraba cxplicitamente (Rowthorn 1977, 1995 e 1996). 
O modelo partía dunh<t reconstrucción "neomar:~ista" da curva de Phillips, ~egundo a 
cal unha reducción do paro leva os traballadores e o capital a reclamar unha maior 
participación na renda. Realmente, cando o desemprcgo é baixo tanto a demanda de 
man de obra coma a de mercadorías é alla e, en consecuencia, os traballadores e os 
capitalista-; reclaman unha maior participación na renda; isto .significa que os soldas 
e os prezos aumentan m<iis rapidamente. Oeste xeito, no modelo de Rowthorn ternos 
unha curva de Phillips porque cando o paro baixa, a inflación --debido a unha l>erie 
de feitos en cadea-- !>abe". 
Rowthorn formula este punto de vista da seguinte maneira7: 
p :;; el> (y) (1) 
onde p é a taxa de in nación e y é a taxa de crecemento da producción. 
Rowthorn, a continuación, introduce o diñeiro no seu modelo por medio da se-
guinte ecuación cuantitativa: 
p = m - y (2) 
onde m é a taxa de crccemento da cantidade diñeiro en circulación e na que non se 
fui referencia á velocidade de circulación, porque se <L'>ume que é constante. 
A terceira e última ecuación do modelo e'>pecifica o comportamento da oferta 
monetaria: 
m= 111~ (3) 
'' Parn un modelo ~imilar ver Carlin e Sosldce ( I'J90. pp 115 166) Vertamén Jossa e Musella ( 1 991!, pp 1!9-104) 
7 
raccmos algunh:ts asunci1\ns ~nnphfi~ador.1s . 
A 1 U,= J - /~ 
t\ .2/, = 11,· ¡:• 
A·1 r,= u,- 11• 
Sl>: U,• 1 · l., (1 + 1;. ¡:• . 11°) 
omle /. é a laxa de cmpn:go. U a laxa u e pam. 1 a 'ariación de 1 .. u a laxa d.: cn:ccmcnlo do cmpn:go. ¡:• a !alta cons· 
t;mll.: de cn:ccmento da pobn.lcrón e 11• ,, laxa de cn:cemcnto da produ¡:ti\ idade da man de ohm. delimda csoxcna· 
mcnle. 1 e 1· 1 mo~tr;m a unid.1de de lempo ó que se n:lin:n as variables 
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Esta ecuación non aparece no artigo que Rowthom escribiu en 1977. Sen embar-
go, ofrece unha representación correcta do punto de vista que o devandito autor 
deixa ver cando detennina a oferta monetaria", xa que el mesmo, dun xeito explícito, 
manifesta que o Banco Central sempre pode modificar á súa vontade a oferta mone-
taria, independentemente tanto dos empurróns das centrais sindicais e das empresas 
monopolizadoras coma do incremento da demanda de créditoy. 
É importante observar que a hipótese da oferta monetaria esóxena, que nós intro-
ducimos no modelo de Rowthom por medio da ecuación (3), está baseada non só na 
capacidade política do Banco Central para fixa-la oferta monetaria independente-
mcnte das presións sociopolíticas, senón tamén na posibilidade técnica de levala a 
tenno. Pero esta capacidade técnica leva implícito que: 
• o Banco Central determina dun modo preciso a cantidade da base monetaria; 
• o valor do multiplicador do diñeiro coñécese ben porque os parámetros son cons~ 
tantes ou porque son funcións estables dos tipo de xuro; 
• o sistema non crea diñeiro substitutivo cando as necesidades comerciais aumentan. 
No modelo de Rowthom estas asuncións fanse dun xeito implícito. Polo tanto, a 
conclusión principal do traballo do devandito autor podería ser modificada se se eli-
minase ou a hipótesc da autonomía política das autoridades monetarias ou o control 
técnico da oferta monetaria. 
Sen embargo, se asumimos que a oferta monetaria é esóxena, o valor de equili-
brio de y e p -punto E na figura 1- depende tanto do valor de m* coma dos pará-
metros de conflicto (incluidos nas ecuacións anteriores no parámetro !p) que lle dan 
forma á ecuación de Phillips. 
Polo tanto, ó contrario do punto de vista ben coñecido dos modelos baseados nas 
reivindicacións conflictivas, a análise presentada por Rowthom en 1977 considera 
dun xeito explícito os aspectos monetarios. As autoridades monetarias leñen tamén 
un rol importante no tipo de loita de clases: ó regulamenta-la taxa de crecemento da 
oferta monetaria, elas poden controla-la intcnsidade do conflicto social entre os Ira-
bailadores e o capital, e afecta-lo nivel de actividade e distribución da renda. Se o 
Banco Central escolle un incremento máis rápido da oferta monetaria, a curva MM 
inclinase cara á dereita, segundo se mostra coa liña MM' da figura l. O paro verase 
reducido, as centrais sindicais e as empresas veranse fortalecidas de tal xeito que as 
M 
N un modelo ;malitic;uncntc m~is pn:ciso e completo nós pn:scntari_ámo-lo cn:ccmcnlo coma unha variable esto· 
cástica, pero polo que 6 noso modelo se n:fin: non paga a pena cornplicalo. 
y 
Ver Rowthom (1977, p. 230): "A/¡.:1i11.r ar¡;umcnltmquc 11 tliticim Jucmpe11111m ml¡lllramcll/e ¡m.ri\'11 e que 11 
secwr pri•·ad11 endexw1wi.r .re \'e afeclmlll polll e.rL'CIJt;JIIIU abwulcmdt~ tle tlh1eim, me11tre.r que 11utro.r ar¡.:ume111w1 
c¡uc 11 tlirieim tle.ttlllfiCiiu 1111 mlmcíi.r CltiÍI'() e que CIJ fclclllre.r mcmelflriiiJ {Wclen cxcrcer un/m i11jluendt1 mc/e¡1tu· 
clemc .robre 11 clctil'itlculc ccomímiw. Naopi11ici11 clo c111111r e.rte líltimo{ICI.fidmwmemo é o mrreuo". 
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demandas pota participación na renda aumentarán e os saldos e os prezos tamén su-
birán'•' . 
Con relación á interpretación neoclásica, tanto da curva de Phillips coma do rol 
de política monetaria, poderíase ver que Rowthom chega a unha conclusión pareci-
da. Sen embargo, dende o punto de vista deste autor non existe equilibrio entre oferta 
e demanda que sirva de punto de referencia da política monetaria. De feíto, el estase 
a referir ó equilibrio como o índice de paro no que os traballadores e o capital son tan 
débiles que a suma das reivindicacións de ámbolos dous é a penas compatible coa 
renda. De feíto, Rowthom foi un dos primeiros autores que introduciu a NAIRU en 
lugar da NRU: "No monetari:mw convencional U* é a taxa nalllral de paro, que está 
primordialmellte determinada po/a estmctura competitiva e informativa do mercado 
de trabal/o. ( ... ) Na teoría presente, sen embargo, U* representa o índice de paro no 
que as reivindicacións das partes rivais sefanmutttamente consistentes. Asfimc:ións 
de demanda como reguladoras do conflicto de clases. No que ós trabal/adores se 
rejire, ttn nivel baixo de demanda illa os elementos combativos da masa trabal/ado-
ra e fortalece o poder dos /Meres moderados fronte ós elementos disidentes. Polo 
que ós empresarios respecta, rebaixa a s1ía capacidade de eleva·los prezos e pode 
forza/os a revisar á baixa as marxes de ganancia jixadas" (Rowthom, 1977, p. 237). 
Figura 1 
ENDOXENEIDADE POLÍTICA DO DIÑEIRO NOS MODELOS 
BASEADOS NAS REIVINDICACIÓNS CONFLICTIVAS 
O MODELO DE WEINTRAUB 
Ó final da década dos setenta, Sidney Weintraub propuxo en varios artigos unha 
análise da inflación na que o incremento do índice xeral dos prezos é a consecuencia 
10 Ver Rowthom ( 1977). Paro unha nnálise máis recente da relación entre a loita de clases e a inflación que ten 
moitas scmellanzas co modelo de Rowthom. consultar Skon ( 1990). Ver <amén Rowthom ( 1995. 1996). 
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do incremento nos salarios monetarios. Tamén considerou comprensible o fenómeno 
da inflación sen ningunha referencia ó incremento da oferta monetaria; sobre este 
tema Keynes escribiu algunhas couc;as importantes: o libro 5 (caps. 20 e 21) de Ge· 
llera/ Themy (Teoría Xeml) contén "llwuero.\·os e ltícidos comenwrios sobre a im· 
p011ancia e:/ ave da unidade salarial/la inflaci<)ll" (Weintraub, 1 978b, p. 250, nota ó 
pé de p. 5). 
Weintraub pensou que os salarios monetarios son unha variable esóxena: os sala· 
rios non obedecen ós parámetros oferta-demanda, pero están determinados por facto-
res políticos e sociolóxicos sobre os que as forzas económicas leñen efectos escasos 
e illados11 • 
Escribiu a seguinte ecuación para a laxa de inflación: 
p = 11'"'· a• (4) 
ande ll'z é a laxa de crecemento dos soldas monetarios determinados (esoxenamen-
te) palas condicións do conflicto social sobre a distribución da renda; estas condi-
cións non se ven afectadas a curto prazo pala laxa de paro (Weintraub, 1978a, pp. 
91 -1 1 2). Podemos observar unha primeira e relevante diferencia con respecto ó mo-
delo de Rowthorn, no que o desemprego é o regulador do incremento salarial. 
Por outro lado, aínda que os aspectos monetarios non lle afectan á laxa de infla-
ción, Weintraub analizounos explícitamente. De feito, a segunda ecuación do seu 
modelo é a ecuación cuantitativa, que escribiu da seguinte maneira: 
C1J// = p + )' (5) 
( 
dV IV ) ande a = 1 + . 
dMIM 
A hipótesc de Wcintraub sobre o parámetro a é a principal razón pola que recibe 
a consideración de "endoxenista político"'2 De feíto, el asume a estabilidade de a e a 
súa independencia da taxa da oferta monetaria, de tal maneira que a é un parámetro 
coñecido para o Banco Central: as autoridades monetarias sempre poden escoller se 
o incremento da demanda de diñeiro procedente da economía ten que ser acomodati-
cia ou non, e esta elección non exerce ningún impacto especial sobre a estabilidade 
financeira (Weintraub, 1978, pp. 71 -73). 
Weintraub considerou coma un comportamento "neutral" do Banco Central unha 
situación na que este se acomodase completamente ás "necesidades do comercio". 
11 
Es la é un ha das le ses prindp:ais da lradicion la.:yncsiana. Ver, por cJtcmplo, Robinsen ( 1962, p. 70), H1cks 
(1974), I!ichncrc Krcgcl (197:'i, p. 1:105). Kahn (1976). Wcinlraub (1971!a, 1978b. 191!1) 
12 
Para tmha inlcrprcladtln pan:cida ó punlo de vis1.1 de Wcinlraub sobn: o diliciro, ver Rousscas ( 1986). 
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No modelo que aquí se presenta, esta é a situación na que: 
y=y* (6) 
O naso modelo simple agora está completo e podemos indica-la súa solución. A 
ecuación (4) determina o valor de p* e a ecuación (5) a taxa de crecemento da oferta 
monetaria. 
111 = ( ~ )p • +y • ) (7) 
Se a taxa de crecemento da oferta monetaria segue unha "norma" distinta (por 
exemplo a regra Friedman), a seguinte ecuación (8) substitúe á ecuación (6): 
m= m* (8) 
Neste caso, o valor de y convértese en endóxeno e está determinado por (5): 
y= run*- p* (9) 
Podemos ve-la relación entre soldas e desemprego, neste caso, mediante unha 
simple integración do modelo (tamén proposto por Weintraub): 
y= 11 +a* ( 10) 
A ecuación (9), tendo en canta a ecuación (4), convértese en: 
11 = run * - w* ( 11) 
De tal xeito que, se as autoridades monetarias deciden non ser "neutrais", no sen-
so que Weintraub lle dá a esta palabra, senón que, pala contra, seguen al~unha clase 
de "regra de Friedman", xorde un relación negativa ent~e emprego e salanos. . . 
Sen embargo, este é un modelo a curto prazo. De fetto, a longo prazo a ex1stencta 
da relación entre paro e incremento salarial ten que ser tida en canta. Weintraub dei-
xou dilo moi claramente algo moi apropiado nos artigos escritos conxuntamente con 
Davidson en 1973: "Para osje11ómenos reais de crecemento e emprego pleno, tt po· 
lítica monetaria 11011 é algo que se.m decisivo. Con respecto tÍ inflación, mmlw eco· 
nomía con salarios esóxenos, é tremendamente dejiciellfe. Podería recupera-lo seu 
tlomiflio anterior só se se permitise filceravances nos salarios monetarios cí custa do 
Rel'i.flll Gctlegculc Econo/1/ÍCI, vol. 8, núm. 2 (1999), pp. 107-124 
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paro e da miseria /rumana que é algo que se considera neste momemo inaceptable 
para as sociedades modemas" (Davidson e Weintraub, 1973, p. 1132)13. 
Neste sentido podemos concluír que a curto prazo o Banco Central non ten in-
fluencia sobre a inflación e que a política monetaria só lles afecta ó crecemento da 
producción e á laxa de paro. Se o Banco Central non adapta a oferta monetaria á súa 
demanda, o desemprego subirá; de feíto, a inflación depende do conflicto social para 
a distribución da renda que non estea afectada pola política monetaria a curto prazo. 
Desta maneira, Weintraub considera que a "estanjlación" (estancamento con infla-
ción) é consecuencia dunha percepción errada por parte do Banco Central do papel 
que el mesmo ten que desempeñar: o Banco Central, ó que lle gustaría ataca-la infla-
ción, pon en práctica unha política económica máis rigorosa, pero o que de feíto 
consegue é actuar de freo dos ni veis de emprego. 
A longo prazo, é sempre posible que unha política monetaria máis rigorosa redu-
za a inflación e os agregados monetarios, pero isto acorre a través dun mecanismo 
perverso: se un paro elevado perdura, as centrais sindicais debilítanse e as reivindi-
cacións salaríais vense reducidas. 
O "MODELO NEOSÍNTESE" 
Na década dos oitenta houbo algunhas outras contribucións14 nas que a inflación 
baseada nas reivindicacións conflictivas foi exposta nun contexto ande o proceso de 
determinación salarial seguía o punto de vista da curva de Phillips. Nestes traballos 
prodúcese un incremento da masa monetaria, debido a unha decisión política, logo 
dun aumento dos prezos; pero a taxa de crecemento da primeira non é necesaria-
mente igual á taxa de crecemento dos segundos. Jsto significa que nós podemos in-
troduci-lo "grao de acomodación" (a porcentaxe na que o incremento da oferta mo-
netaria segue ó índice de incremento dos prezos) e, deste xeito, convértese nunha das 
principais referencias para a política económica. Eu recollo estas ideas nun modelo 
que pode denominarse o "modelo neosíntese", debido a que os seus lazos coa tradi-
ción neoclásica son bastante relevantes. 
Este modelo é diferente do de Weintraub en dous aspectos: 
• Hai un parámetro -¡l- de política económica que expresa o "grao de acomoda-
ción". O<~< l. 
• O incremento do salario monetario ten un compoñente esóxeno e máis outro endó-
xeno; é unha función da laxa de desemprego, pero recoñécese a posibilidade de 
reivindicacións salaríais independentes que xorden máis directamente do desexo de 
modifica-la distribución da renda. 
13 
Para un exposición semellante ver Sylos Labini ( 1984); Comwall ( 1984) rala da "poiUica de rendas". Sobre 
este punto, véxase tamén Jossa e Musella (pp. 73-84). 
14 
Ver, por cxemplo Me Callum (1983. l 986}. Tarantclli ( l 986). 
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As principais ideas deste punto de vista dos oitenta, tanto no que se refire ó p~o­
ceso de determinación dos salarios coma no que ten relación coa oferta monetana, 
poden recibir forma nun modelo bastante similar ó dos parágrafos ?nte~iores:. ~e ~~ito 
-sobre a base das consideracións previas, xunto con algunhas stmphficacJOns -, 
podemos escribir: 
w = w,., + g(n-n*) 
m,,= w+ n 




ó determinar para (n-n*) a desviación que o índice real do aumento do emprego 
sofre a partir do seu valor do equilibrio, obtemos: 
(10) 
( 
~ -1 J ande t = ( ) < O . 
g 1-~ +1 
O valor absoluto de t será maior cando ~ sexa máis pequena (de feíto, se ~=1 
t=O, podemos retoma-lo modelo de Weintraub), e é máis pequeno c?ndo g ~ maior. 
Queda claro que os aspectos monetarios, tamén neste modelo, estan constderados 
nun contorno de reivindicacións conflictivas. 
0 resultado máis importante "da curva de Phillips aumentada con conflictos" é o 
seguinte: un grao superior de acomodación da política monetaria red~ce o~ efectos 
dun incremento salarial esóxeno sobre o nivel real de emprego. A extstencm dunha 
relación de Phillips, por outra parte, é a maneira a través da que unha política mone-
taria máis rigorosa lle afecta á dinámica salaria1
1
". • 
Oeste xeito nunha "curva de Phillips aumentada con conflictos" con endoxenet-
dade política d~ oferta monetaria, as autoridades moneta.ri?~ poden ter in~uencia, es-
pecialmente, sobre a inflación e o paro; elas teñen a postbJhd~de de mo~t~ca- lo cur-
so da economía despois dun aumento salarial esóxeno. A part1r da ecuacJOn ( 1 0), ~o­
demos dicir que canto máis acomodaticia sexa a estratexia do ~anco Ce.ntral ~mor 
será 0 efecto que o aumento esóxeno da masa salarial exercera sobre a mflacJOn (e 
menor sobre o paro). 
1 ~ Nós asumimos que a relación entre w e (n-n•) e lineal. . 
1" Dentro dcstc marco están escritas varias das contribucións do libro editado por Bean. Layard e N1ckcl~ 
( 1987). A contribución seminal ós contractos encadcados de J.~. Tay!or ( l 979) \amén_ ofrc~e un~a ~structura ~o: 
similar. Aquf. a n:lación entre pcrmisi~idadc monetaria e pcrs•stcnc~n das pcrturbac1óns mnacmn1stas cons1dc 
rousc dun xeito moi scmellantc á ccuac1ón proposta no texto. 
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Igual ca no modelo de Rowthom, no enfoque "neosíntese", o rol tradicional da 
política monetaria -no que as autoridades monetarias poden controla~la inflación 
por medio do control do paro- estaní a salvo, xa que o Banco Central pode ter in-
fluencia no funcionamento macroeconómico da inflación e do paro a curto prazo. 
PUNTO DE VISTA KALDORIANO SOBRE AS REIVINDICACIÓNS 
CONFLICTIVAS E A ENDOXENEIDADE TÉCNICA DO DIÑEIRO 
Segundo se pode ver na cita de Johnson, hai un "punto de vista kaldoriano" da in-
flación no que o aumento dos prczos é unha consecuencia da loita pola participación 
no reparto da renda nacional. 
Por exemplo, nos artigos que Kaldor cscribiu sobre "Inflación e crecemento eco· 
nómico" en 1959 pódesc le-lo seguinte: "Sen un aumento cominuado nos salarios 
monerarios, a inflación non poderío continuar coma u11 proceso no tempo. É preci-
samente o incremento dos salarios o que gobema a demanda monetaria (. .. ) Cando 
os salarios monetarios awnentw1 a 1m índice superior, os beneficio.\· monetarios ta· 
mén se incremenrarcín con maior rapidez ... " (Kaldor, 1959, p. 292). 
E nun artigo escrito conxuntamentc con Trcvithick no ano 1981 volveu manifes-
tar que: "Dell(/e o noso punto de vista o inewrable aumento 1ws prezos industriais 
110 período du posguerra .. . fói 11/Ut cm/secuencia da concentración ti o incremento do 
poder económico fllnto ó carón do capital coma lJ dos trabal/adores de centrais sin· 
dicais combativas combinado ctmlw política de prezos monopolista na industria" 
(Kaldor e Trevithick, 1981, p. 16). 
O "punto de vista kaldoriano" da inflación e do conflicto social pode analizarse 
utilizando a mesma ecuación do modelo de Weintraub. De fcito, por un lado, no Ira-
bailo que Kaldor publicou no ano 1959 criticaba a curva de Phillips e, por outro, nos 
scus artigos faise referencia á relación entre salarios monetarios e de!.emprego'7• 
Polo tanto, podemos botar man outra vez da ecuación ( 4 ), incluso aínda que sexa 
necesario facer algún comentario sobre ela. A ecuación (4) tería que ser máis com-
plexa porque Kaldor e outros autores, que tratan o tema do.'> proceo;os inflacionistas 
seguindo as liñas marcadas por el, consideran as variacións da marxe de beneficio, 
do tipo de xuro e do sistema impositivo coma un incremento esóxeno dos salarios, 
sendo todas elas causantes da inflación de prezos''. De fcito, neste enfoque teórico, 
os traballadores leñen un obxcctivo de o;alario real e cada unha das variacións dos 
17 
O.:bería ser posible in1rotluc1r un modelo dtfen:nte de inflación basc:1do no connicto, pan:~ido 6 de Dalzicl de 
1990 ou 1í de Sar.1n1is de 1990·91, pcm dado o car.ktcr dcsrc 1r.1ballo parece mellor botar m:m d:t~ ecuadlins de 
Weincroub. 
IK 
. ~aro unha andli~c máis polo mitido dos f;~ctores que inflúcn na inflacilin dos pn:zos, ver Couns, Tarling e 
\Vtlkmson ( 1976), Cnpps ( 1977), Kaldor ( 191!0) Para un leona lle pn:zns m:íi s completa. consultar Couus, Godley e 
Mon:no (19!17). 
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factores que produza o efecto de dtstancia~lo salano real efectivo do que se ten coma 
obxectivo produce a reacción dos traballadores: os salarios monetarios aumentan e, 
xeralmente, os prezos seguen o camiño dos salarios monetarios, ata tal punto que 
tamén entran en xogo outms características institucionais e sociais do sistema eco-
nómico. 
Polo que concirnc ó diñciro, tamén é conveniente utiliza. Jas ecu.tcións (5) e (7) 
do modelo de Weintmub; pero incluso neste caso fan falta algunhas observacións. 
Kaldor e outros autores poskeynesianos recoñecen que, se a ecuación (5) se con-
sidera coma unha idcntidade, é sempre vcrdadeíra. Pero mentrcs que os monetaristas 
e Weintraub a transforman nunha ecuación por medio da asunción de que a elastici-
dade da velocidade de circulación, e en consecuencia tamén o valor do multiplicador 
do diñeiro, é un parámetro estable independentemente do comportamento do Banco 
Central, Kaldor non acepta esta idea. A deducción de Weintraub de que a endoxenei· 
dade da oferta monetaria é unha consecuencia da decisión política do Banco Central 
está baseada nesta a•;unción. Segundo a opinión de Kaldor, sen embargo, o compor-
tamento de a e~tá mtimamentc ligado ó grao de acomodación do Banco Central dun 
xcito no que o aumento da oferta monetaria (coma fluxo) é unha consecuencia do in-
cremento da demanda monetaria, ben porque o Banco Central prové as necesidades 
do comercio ou porque a velocidade de circulación do diñeiro aumenta. Polo tanto só 
se os Bancos Centrais satisfán ac; necesidades do comercio, a elasticidade da veloci-
dade pode tomarse coma un parámetro constante'•. 
De feíto, as ideas kaldorianas sobre a oferta monetaria son bastante diferentes 
tanto da hipótese da eo;oxeneidade coma da tese política da endoxeneidade. 
O principal argumento é a idea de que o Banco Central non ten un control com-
pleto, incluso nun sentido técnico, da cantidade de diñeiro, agás no caso no que re-
nuncia ó control doutros elementos do sistema económico e financeiro a curto prazo 
e mesmo ó seu rol institucional a longo prazo~". Pero incluso neste caso a cantidade 
de diñeiro --(agás se adoptamos una definición do diñeiro que non leña utilidade 
operativa}-- non est.í determinada dun modo preciso polo Banco Central. A curto 
prazo esta é unha consecuencia da existencia de canJes automáticas de creación de 
dii1eiro e a longo pmzo productríase un cambio nos medios de pagamento que se uti-
lizan na economía. 
De feito, nunha consideración m•íis xcral, se examinámo-lo comportamento autó-
nomo do Banco Central, observamos que se pode atopar con moitas dificultades, ben 
1'/ Minsky ( 1957) e Ruus~eas ( 1960) Jescnvolveron hai moíiOs anos a idea de que, se a política monetaria se fai 
máis n:strictiva, a vclocidadc de drcubcitin do diiiciro aumcnla. Os muon:s posl.:cyncsianos, xerJhncntc, intelfln:tan 
a estabrhdadc do mulliplicador do diñeiru coma unha consecuencia do componamcnto acomodaticio do Banco 
CentrJl Ver 1(;1ldor ( 1970) e maila invcstigaci1ill de l..:1voie ( 1984) Consultar tamén, par<~ un dam posidonamcnto 
sobre este tema, Goodhmt ( llJ!I'Ja, pp. 1 JO·l :17). Ver !amén " debate entn: l'ottin (199 1 ), Moon: ( 1991) e Palie y 
(1991) 
:!U 
ParJ unha cxposiciün dar<~ e com(llcta des les argumentos. consúllcsc Lamic ( 1984) e Nigglc ( 1991 ). 
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se desexa provocar un aumento da cantidade de diñeiro cando non existe un incre-
mento na súa demanda, ou ben se pretende reduci-la cantidade de diñeiro en circula-
ción cando a súa demanda é grande. 
Moitos autores, con relación á primeira afirmación do parágrafo anterior, demos-
traron que o Banco Central non acada o obxectivo de incrementa-la cantidade de di-
ñeiro cando non se produce un aumento na súa demanda. 
Polo que á segunda afirmación se refire, sen dúbida ningunha máis relevante para 
o naso propósito, Kaldor e máis unha rama da literatura poskeynesiana observaron as 
seguintes probas: 
a) En xeral hai moito espacio para aumenta-los depósitos en bancos, incluso coa 
mesma cantidade de base monetaria~•. 
b) Nos sistemas económicos contemporáneos é fácil conseguir substitutos do diñeiro 
cando este é escaso ~1• 
e) O Banco Central, como prestamista de última instancia, non lles denega diñeiro 
ós bancos. Polo tanto, se intenta reduci-la oferta monetaria por medio de opera-
cións de mercado aberto cando a demanda de diñeiro é alta, é posible (e incluso 
probable) que os bancos obteñan máis diñeiro "na ventaniña" a menos prezo ou 
por medio doutras canJes~'. 
d) Finalmente, a tongo prazo unha política monetaria restrictiva pode te-las conse-
cuencias dun aumento da velocidade das innovacións financeiras e a través deJas 
é posible que o mesmo rol institucional do Banco Central, de feíto, cambie. 
Sen dúbida ningunha, os argumentos anteriores non implican necesariamente que 
o Banco Central non teña ningún tipo de influencia sobre a cantidade de diñeiro en 
circulación~4: pode manexa-los tipos de xuro e polo tanto causar variacións na de-
manda de diñeiro e, en consecuencia, na oferta monetaria. E, en xeral, reacciona ante 
un aumento inesperado da demanda de diñeiro xusto desta maneira. Pero non pode 
utilizar estes instrumentos sen limitacións. De feíto, unha variabilidade excesiva ou 
aumentos fortes e repentinos nos tipos de xuro poderían ter efectos notorios sobre a 
estructura financeira, sobre o sistema de medios de pago e tamén sobre o sector real 
da economíal$. 
21 
Eslo xa Coi proposto con moila forza porTobin (1963). 
n Vcrcspcciahncnte Kaldor (1970, 1985). Consúllcsc tamén o troballo seminal de Minsky ( 1957). 
23 
Paro un ha boa análise desta medida institucional, agoro pn:scntc en moitos pafses, ver Moon: ( 1988a. pp. 87-
-108). Tamén se pode consultar Argy, Bn:nnan e Stevcns (1990), onde se pode ver unha análisc do n:sultado clicaz 
da polftica monetaria en moitos pafses occidenlais duronte a "idade monetarista" 
24 
No último período o libro imponantc de Basil Moon: causa a impresión de que qucn accple a idea da oCena 
monetaria cndóxcna ten na mente. necesariamente, unha función horizontal da ofcna monclaria como a descripción 
corn:cla da polflica monetaria, e non corno unha dcscrición simplilicadoro da manciro en que a política monclaria 
funciona. Para unha análisc crítica dcsla idea, consultar Musclla e Panico ( 1992), Goodh:~n ( 1989b). 
2$ Es1cs aspectos xa foron investigados con 1náis profundidade por Kaldor ( 1958). Paro unha analisc do 
posicionamcnlo de Kaldor sobn: este argumento, ver Musclla e Panico (1992, 1995) e Dcsai (1989b). 
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Oeste xeito, podemos dicir que nas publicacións de Kaldor e doutros autores 
poskeynesianos é posible atopar un punto de vista sobre a inflación orixinada por 
reivindicacións conflictivas no que os aspectos monetarios se consideran dunha ma-
neira explícita, incluso se a idea de que a oferta monetaria é endóxena, debido a unha 
decisión técnica do Banco Central, nos leva a unha interpretación da política moneta-
ria completamente diferenciada da neoclásica. 
De feíto, autores endoxenistas técnicos poñen unha énfase especial na xestión dos 
tipos de xuro. Agora, din eles, cando a inflación xorde do conflicto, as autoridades 
monetarias poden toma-la decisión de aumenta-los tipos de xuro para estrangula-lo 
crecemento da demanda monetaria, pero, a curto prazo, probablemente non acaden o 
obxectivo e, en consecuencia, os custos suban e o mesmo acorra cos prezos~~- Du-
mnte un período longo, se os tipos de xuro son o suficientemente altos afectaranlles 
dun xeito negativo á producción e ó emprego; se esta situación perdura durante un 
período Jongo de tempo, as centrais sindicais veranse debilitadas e o incremento dos 
salarios (e prezos) retardarase. 
Con referencia ó experimento levado a cabo en Gmn Bretaña, Kaldor escribiu no 
ano 1985: "O Gobemo, polo tanto, fallou dun modo claro en levar a cabo os seus 
obxectivos en termos ben de crecemento da oferta monetaria ou do aumento do défi-
cit no sector ptíblico. Pero, sen embargo tivo éxito (caso de que a palabra éxito sexa 
a apropiada) en crear tmlw recesión económica profunda, recesión que vai moito 
mcíis lotL'W cá experimentada por ca/quera otttro país do numdo occidental. ( ... ) O 
aumellfo do paro dende 1.2 millóns ( ... ) :nmto cos numerosos peches de fábricas, 
reais 011 por medo, sen dtíbida ningunha debilitaron enormemente o poderío das 
centrais sindicaü· e contribuíron deste xeito a retarda-la taxa de crecemento salarial 
en convenios recentes. Sen embargo, isto é wtha consecuencia do desemprego xene-
ralizado debido á recesión; non pode ser debido a ningunha causa que ocorrese 011 
estea ocorrendo 110 eido da oferta monetaria" (Kaldor, 1981, pp. 457-458)27• 
CONCLUSIÓN 
Neste artigo preséntase algún tipo de proba sobre a atención que os modelos de 
inflación baseados no conflicto reservan para os problemas monetarios. Polo tanto, é 
posible dicir que as ideas críticas sobre estes enfoques baseados na falta de atención 
ó diñeiro carecen de fundamento. 
Por outro lado, este traballo propón unha taxonomía nova dos enfoques conflicti-
vos para a inflación baseada en dúas características: a maneira de cómo se trata ó di-
ñeiro e a hipótese sobre o mecanismo de determinación salarial. Isto dá pé a catro 
puntos de vista distintos: 
2~ Consultar Kaldor ( 1980). My:m (1986) di que unha política monetaria rn:iis restrictiva tamén podcría agro-
va-la loita distribuliva c. por esta rozón. aumenta-la in nación. Ver 1amén Corbisicro e Musclla ( 1997). 
27 
Para unha descripción similar con rcfcn:ncia ós Esl~dos Unidos de América, ver Moon: ( 1988a, p. 270). 
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1) O punto de vista de Rowthorn. De acordo con isto, a oferta de diñeiro esóxena 
introdúcese no modelo de reivindicacións conflictivas coa curva de Phillips. 
Neste caso, as autoridades monetarias teñen un rol principal que consiste en con-
trola-lo conflicto social e, por medio del, a inflación, tanto a curto coma a longo 
prazo. 
2) A interpretación de Weintraub. NeJa a oferta monetaria é totalmente endóxena 
con respecto ó incremento nos prezos porque a decisión política e os salarios mo-
netarios son esóxenos. As autoridades monetarias non teñen ningún rol sobre as 
reivindicucións conflictivas a curto prazo; sen embargo, en vez diso, poden exer-
cer influencia sobre o conflicto social só se a política monetaria é tan restrictiva 
que un paro alto perdurase durante un longo lempo. 
3) Un "enfoque neosíntese". Neste caso, o diñeiro é esóxeno nun sentido parcial e 
hai unha "Curva de Phillips de conflicto incrementado". As autoridades moneta-
rias poden influir sobre o conflicto social por medio dunha política máis ou me-
nos acomodaticia. 
4) A interpretación de Kaldor. Neste punto, os aumentos de prezos e salarios son 
esóxenos con relación ó paro e o diñeiro é endóxeno debido a unha decisión téc-
nica do Banco Central. As autoridades monetarias poden exercer influencia sobre 
o conflicto social e a inflación por medio dunha política monetaria restrictiva só 
se seguen este comportamento durante un longo período de lempo; pero existe un 
alto custo en termos de desemprego e un cambio demasiado rápido nas institu-
cións financeiras. 
Estes son modelos teóricos e poderían ser interesantes para traballos futuros se a 
experiencia histórica proporciona algún tipo de indicación sobre qué modelo está 
mellor dotado para entende-lo comportamento económico das economías capitalis-
tas. 
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